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第２節では，A 社 2014 年~2015 年における環境配慮型設備投資の詳細を紹介する。第３節では，費
用分解によって年間現金支出原価節約額を計算する。第４節では，A 社年間の P/L，B/S から得られ
るキャッシュフロー・データを参考に,内部利益率（Internal Rate Return，以下 IRR と略す）及び正
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表１ 設備投資案の内容 
投資年月 投資項目 投資目的 
2014年８月  ガス発生炉 石炭の使用量を減らすこと 
2014年８月  加熱炉 エネルギーの使用効率を高めること 
2014年８月  冷却ベッド 廃棄物などマテリアルロスを減らすこと，完成品の比
率を上げること 
2014年８月  天井クレーン 生産量増加の要求を満たすこと 





2015年８月  二段式ガス発生炉 効率的に石炭を利用すること，ダストを除去すること 
注：環境保護局 1 に申し込んで，脱硫設備及びオンラインモニター設備の投資額の 20％～30％の補
助金をもらえる。 
 
表 1 では 2014 年～2015 年における行った設備投資項目，投資年月，投資目的を明らかにした。そ
の上，表 2 に各設備投資の取得原価を明確した。次に，表 3 に設備投資の関連支出を明らかにする。




投資年月 投資項目 購入/改善 金額(元) 
2014年８月  ガス発生炉 1 台購入 481,219.40 
2014年８月  加熱炉 1 台購入 110,936.10 
2014年８月  冷却ベッド 6 メートル延長 139,840.50 
2014年８月  天井クレーン 1 台購入 184,167.00 
2014年12月  オンライン監測 1 台購入 98,000.00 
2014年12月  脱硫設備 1 台購入 522,820.00 
2015年８月  二段ガス発生炉 従来のガス発生炉の改善 619,878.00 
計   2,156,861.00 
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表３ 設備投資関連支出 
投資年月 名称 金額（元） 
2014年８月  人件費 100,000.00 
2014年８月  補助材料 133,833.00 
2014年８月  機械分解費 11,000.00 
2014年12月  建設費 162,000.00 
計  406,833.00 
 











まず，設備投資前の 15 ヶ月分の製造原価データを収集した（表５参照）。A 社は 2012 年 9 月に 1
回目の設備投資を行った。2014 年 7 月に 2 回目の設備投資を行った。本研究は 2014 年 7 月の設備投
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表５ 設備投資前 15 ヶ月生産量及び生産原価 
月次 生産量（ｔ） 製造原価(元) 
2012年10月  3,761 13,269,341 
2012年11月  7,918 27,472,944 
2013年１月  5,599 19,479,506 
2013年３月  7,271 25,956,115 
2013年４月  8,250 28,901,122 
2013年５月  5,997 20,943,378 
2013年９月  7,078 24,134,018 
2013年10月  3,575 11,840,068 
2013年11月  5,220 17,236,496 
2013年12月  7,393 24,803,424 
2014年１月  3,148 10,776,458 
2014年３月  9,079 27,900,418 
2014年４月  9,331 28,948,010 
2014年５月  5,188 16,507,610 
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表 6 設備投資後の年間の生産量及び各月の実際製造原価 
月次 生産量（トン） 製造原価（元） （内減価償却費） 
2014年９月  6,440 18,417,227 19,125 
2014年10月  8,662 23,413,835 192,027 
2014年11月  9,309 24,421,347 138,675 
2014年12月  6,743 16,350,388 131,027 
2015年１月  2,780 6,949,620 131,027 
2015年２月  0 0 0 
2015年３月  11,130 25,505,417 262,054 
2015年４月  13,765 30,428,277 0 
2015年５月  13,682 30,719,966 185,725 
2015年６月  7,899 16,701,154 185,725 
2015年７月  0 0 0 
2015年８月  0 0 0 
2015年９月  8,610 16,836,912 185,725 




CIfE の経済性効果を分析するために，内部利益率法（IRR 法），正味現在価値法（NPV 法），回収
期間法などがあるが，本研究は IRR 法，NPV 法で A 社の環境配慮型設備投資効果を含む全社的経済
性効果を評価するために，A 社年間の P/L，B/S から得られるキャッシュフロー・データを参考に,ま
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日時点のキャッシュフロー（以下 CF と略す）の現在価値を計算する。最後に，エクセルで 2015 年 8
月末時点の CF の現在価値と同額が今後 10 年間の CF として確保できると仮定する場合の A 社 2014
年 8 月 31 日時点における投資の IRR 及び NPV を計算する。それで，キャッシュフロー上で，環境
配慮型設備投資も含む全社の投資の採算性を明らかにする。 
 
１．A社 2014年 8月 31日時点における投資の現在価値の計算 
A 社 2014 年 8 月，2014 年 12 月，2015 年 8 月における設備投資を行ったため，2014 年 8 月 31
日時点の投資の現在価値を計算するために，2014 年 8 月 31 日時点の投下資本と 2014 年 12 月 31 日
時点の投下資本増加分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値と 2015 年 8 月 31 日時点の投下資本増加
分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値の合計を計算する。以下は計算式になる。 
 A 社の 2014 年 8 月 31 日時点における投資の現在価値 
＝2014 年 8 月 31 日時点の投下資本 
 ＋2014 年 12 月 31 日時点の投下資本増加分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値 
 ＋2015 年 8 月 31 日時点の投下資本増加分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値 
 
















2014年8月 2014年12月 2015年8月 2014年8月 2014年12月 2015年8月
Ⅰ流動資産： Ⅰ流動負債
現金預金 2,730,525 8,826,894   10,490,268.43 短期借入金 15,952,800 17,408,800  12,511,480.00
その他貨幣資金 109,120 0             - 買掛金 566,950 1,692,437     977,436.13
売掛金 149,959 799,697      188,810.39 前受金 1,527 1,527       1,526.80
前渡金 7,600 7,469     -146,760.00 未払給料 288,724 903,393     458,846.00
その他売掛金 2,867,015 2,867,015    2,861,190.80 未払費用 894,614 758,225     843,574.60
製品 485,518 4,457,271      768,151.52 　流動負債合計 17,704,614 20,764,381 14,792,864
前払費用 172,500 435,582      477,282.86 Ⅱ固定負債
原材料 10,153,011 4,090,644    6,284,408.13 　固定負債合計 0.00 0.00 0.00
包装物 115,457 75,257       12,070.45
低額消耗品 246,180 381,653      300,257.49 払込資本金 17,800,000 17,800,000  17,800,000.00
　流動資産合計 17,036,884 21,941,481 21,235,680 未処分利益 -2,359,621 -2,359,621  -2,865,416.47
Ⅱ固定資産： 当期利益 -2,235,783 -505,796   5,288,174.63
固定資産原価 13,106,164 13,136,664   13,173,663.62
建設仮勘定 766,163 620,820      606,278.00 純資産の合計 13,204,596 14,934,584 20,222,758
　固定資産合計： 13,872,327 13,757,484 13,779,942
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なお，A 社 2014 年 8 月の貸借対照表（表７)を参考に，2014 年 8 月 31 時点の投下資本はその時点
の短期借入金と純資産の総計になる。以下は計算式になる。 
 2014 年 8 月 31 日時点の投下資本 
＝2014 年 8 月 31 日時点の短期借入金＋純資産 
＝15,952,800＋13,204,596 
＝29,157,396 元 
そして，2014年 12月 31日時点の投下資本の増加分の 2014年 8月 31日時点の現在価値を計算する
ために，年間資本コストは 10％４にして，2014年 9月から 12月までの 4ヶ月間の投下資本増加分(表
7参照)とその期間の減価償却費（表６参照）を年間資本コストの１/４と考えて現在価値を計算する。
以下は計算式になる。 
 2014 年 12 月 31 日時点の投下資本増加分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値 





最後に，2015 年 8 月 31 日時点の投下資本増加分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値を計算する
ために，2015 年 1 月から 8 月までの間の投下資本の増加分（表 7 参照）とその期間の減価償却費（表
6 参照）を年間資本コスト 10％と考えるときの現在価値を計算する。以下は計算式になる。 
 2015 年 8 月 31 日時点の投下資本増加分の 2014 年 8 月 31 日時点の現在価値 
＝(投下資本増加分＋2015 年 1 月～2015 年 8 月までの減価償却費)／ 
 (１＋0.1)1 
＝(390,855＋764,531)／1.1 
＝ 1,155,386 ／1.1 
≒ 1,050,351 元 
以上の計算を通して，A 社の 2014 年 8 月 31 日時点における投資額の現在価値は総計 33,785,154
元になった。以下は計算式になる。 
 A 社の 2014 年 8 月 31 日時点における投資の現在価値 
＝29,157,396 元＋3,577,407 元＋1,050,351 元 
＝33,785,154 元 
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２．1年後の 2015年 8月 31日時点における CFの現在価値の計算 
2014 年 8 月 31 日時点における投資の現在価値を計算した上に，1 年後の 2015 年 8 月 31 日時点に
おける CF の現在価値を計算するために，以下のような式になる。つまり，2014 年 9 月～15 年 8 月
までの CF 合計と 15 年 9 月６の CF の 15 年 8 月末時点での現在価値の合計になる。 
 
2015 年 8 月末時点の CF の現在価値 
＝2014 年 9 月～15 年 8 月までの CF 合計 
 ＋15 年 9 月の CF の 15 年 8 月末時点での現在価値 
 
なお，2014 年 9 月～15 年 8 月までの CF を計算するために，月次の「損益計算表」（40 頁）を参
考し，まず 2014 年 9 月から 15 年 8 月までの税引後の営業利益を計算する。しかし，減価償却費も含
まれるので，その部分は法人税率をかけて戻す。以下は計算式になる。 
 2014 年 9 月～15 年 8 月までの CF 
=2014 年 9 月～15 年 8 月までの税引後営業利益 
 ＋2014 年 9 月～15 年 8 月までの減価償却費×法人税率 7 
＝2014 年 9 月～15 年 8 月までの営業利益 8×（1－0.25） 
 ＋2014 年 9 月～15 年 8 月までの減価償却費×0.25 
＝6,885,032×(1－0.25)＋1,245,386×0.25 
＝5,475,121 元 
その後，2015 年 9 月の CF の 15 年 8 月末時点での現在価値を計算するために，2015 年 9 月末時
点の CF で年間資本コストの１/12 をかける。以下は計算式になる。 
 2015 年 9 月の CF の 15 年 8 月末時点での現在価値 




以上の計算を通して，2015 年 8 月末時点の CF の現在価値は約 5,661,740 元になった。 
 
３．エクセルによる A社の IRR及び NPVの計算 
2015 年 8 月末時点の CF の現在価値と同額が今後 10 年間の CF として確保できると仮定する
と,33,785,154 元＝5,661,740×10 年の年金現価係数を満たす内部利益率が資本コストの 10%を上回
るとき,この投資は採算性を確保できることになる。それではエクセルで A 社の IRR 及び NPV を計
算する（表８参照）。 
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表８から A 社の IRR は 10.7%であるため, 資本コスト(10％)を超えた。そして，NPV も 1,003,787




表８ A 社の IRR と NPV 
初年度の投資額 －33,785,154 初年度の投資額 －33,785,154 
１年目の CF 5,661,740 １年目の NPV 5,147,036.36 
２年目の CF 5,661,740 ２年目の NPV 4,679,123.97 
３年目の CF 5,661,740 ３年目の NPV 4,253,749.06 
４年目の CF 5,661,740 ４年目の NPV 3,867,044.6 
５年目の CF 5,661,740 ５年目の NPV 3,515,495.09 
６年目の CF 5,661,740 ６年目の NPV 3,195,904.63 
７年目の CF 5,661,740 ７年目の NPV 2,905,367.84 
８年目の CF 5,661,740 ８年目の NPV 2,641,243.49 
９年目の CF 5,661,740 ９年目の NPV 2,401,130.45 
10 年目の CF 5,661,740 10 年目の NPV 2,182,845.86 
IRR＝ 10.7％ NPV＝ 1,003,787 
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そして，以上の分析を通して，A 社は 2014 年～2015 年の設備投資を通じて，年間 86,539,900 元
の現金支出原価の節約額があった。なお，2015 年 8 月末時点の CF の現在価値と同額が今後 10 年間
の CF として確保できると仮定する場合の IRR は 10.7%であるため, 資本コスト（10％）を超えた。
そのため，NPV も 1,003,787 元となり，プラスになった。よって，直近の CF が 10 年間確保できる
と仮定した場合,この企業への投下資本は採算性を確保できるといえる。 
なお，中国の環境保護局に申し込んで，2014 年 12 月に行った脱硫設備及びオンラインモニター設
備の投資額の 20％～30％までの補助金をもらえる。しかし，現時点でまだ申し込み中で，具体的な金
額を確認できないため，引き続き A 社にインタビューする予定がある。本稿は年間現金支出原価節約














求利益率である。 A 社の短期借入金の年間利率は 10％であるため，本研究は A 社の資本コストも 10％と考えて
いる。 
注５：投下資本増加分＝（2014 年 12 月の短期借入金＋2014 年 12 月の純資産）－（2014 年 8 月の短期借入金＋
2014 年 8 月の純資産） 
注６：今回 A 社の 2014 年 9 月から 2015 年 9 月までの損益計算表（次頁参照）を収集したから，本研究は 2015
年 9 月の CF の 15 年 8 月末時点での現在価値も計算して入れた。 
注 7：A 社の法人税率は 25％である。 
注 8：2014 年 9 月～15 年 8 月までの営業利益＝2014 年 9 月～15 年 8 月までの各月の営業利益の総計＝－479,783
＋174,373＋764,079＋1,238,803－1,681,703－45,436＋1,102,777＋6,395,493＋1,346,836－78,675－1,125,121
－726,613＝6,885,032 元。 
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